ACBS

IDC-MUA

Ngay 10/11/2025

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

Pham Thai Thanh Truc

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

Bao cao Cap Nhat
Khuyén nghi MUA
HNX: IDC
Bat déng san
Gia muc tiéu (VND) 51.900
Gia hién tai (VND) 38.000
Ty léténg gid 35,5%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 9,2%
Téng ty suat Igi nhuan 45,7%

Dién bién gia cé phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -18,5 -0,8 -3,0 -21,1
Tuongdéi  -46,6 2,2 -8,0 -53,6

Nguén: Bloomberg
Bi€u dé giao dich
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Co cau sé hiiu
CTCP Tap doan SSG 22,5%
Cty TNHH San xuét va
Th)L/rdng mai Bach Viét 11,9%
Théng ké 07/11/25
Ma Bloomberg IDCVN
Th&p/Cao 52 tuan (VND) 2?5132;0
SL luu hanh (triéu cp) 379
Vén hoa (ty déng) 14.421
Vén hoéa (triéu USD) 547
Room kh&i ngoai con lai (%) 38,3
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 65,4
KLGD TB 3 thang (cp) 2.552.843
VND/USD 26.358

Index: VNIndex / HNX 1599,10/260,11
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TONG CONG TY IDICO - CTCP (HNX: IDC)

KQKD Q3/2025 vugt du phéng do dién tich khu cong nghiép dudc ban giao cao hon
dukién. Chung téi diéu chinh tdng uéc tinh Igi nhuin trudc thué nam 2025 thém 20%
va chuyén gia muc tiéu sang cudi nam 2026 1én 51.900 déng/cé phiéu. Do d6, chiing
tdi ndng khuyén nghi tir Kha quan Ién Mua (tiém ning ting gia 35,5%) do gia c8 phiéu
da gidm 14% ké tu bao cao cap nhat vao ngay 19/08/2025.

IDICO céng bé KQKD Q3/2025 ting trudng hai chit sé véi doanh thu dat 2.871 ty
déng (+26% svck) va Igi nhuan trudc thué (LNTT) dat 1.218 ty déng (+10% svck),
vuot du bao ciia ching téi nhd hon 35 ha dat khu cdng nghiép (KCN) dugc ban giao,
cht yéu tai cdc KCN Cau Nghin, Hyu Thanh va Qué V6 2. Trong 9T2025, IDC dat
doanh thu 6.428 ty déng (-7% svck) va LNTT 2.259 ty déng (-8% svck), lan lugt
hoan thanh 72% va 87% ké& hoach. K&t qua kinh doanh sut gidm chi yéu do dién tich
dat KCN dugc ban giao thap hon (63 ha so véi 88 ha trong 9T2024), dugc bu dap mot
phéan bdi tang trudng gia thué trung binh tur 2,5-8,9% svck (trid KCN Qué Vb 2 co gia
thué dingang trong 9T2025).

Doanh thu mang KCN téng 24% svck, dat 1.537 ty déng trong Q3/2025, vugt du bao
clia chuing téi, nh& hon 35 ha dat dugc ban giao chi yéu tai cac KCN Cau Nghin, Hiiu
Thanh va Qué V3 2. Tuy nhién, doanh thu 9T2025 gidm 22% svck, dat 2.620 ty dong
do dién tich KCN dugc ban giao thap hon (63 ha so v6i 88 ha trong 9T2024). Bién Igi
nhudn gop (BLNG) mang nay trong 9T2025 cai thién nhe tir 60,3% Ién 63,4% nhd gia
thué tang.

IDC cho thué dudc 7,6 ha (-65% svck) trong Q3/2025 va 55,4 ha (-15% svck) trong
972025, tuong duong 45% ké& hoach va 58% du phéng, do nhiing lo ngai vé thué
quan cta My. Tuy nhién, théa thuan khung giita Hoa Ky va Viét Nam da dugc céng
bé vao cudi thang 10/2025 nén tinh hinh cho thué ctia IDC c6 thé cai thién trong
Q4/2025 khi mét s6 khach thué bat dau quan tam dau tu vao Viét Nam véi moét s
hgp déng dang dugc dam phan (8-10 ha/hgp déng). Tuy nhién, theo quan diém ching
i thi cong ty khé c6 th& hoan thanh muc tiéu cho thué 123,5 ha trong ndm nay.

Dabi véi KCN Tan Phuéc 1, IDC dy ki€n hoan thanh gidi phdng méat bang vao cudi nam
2025 do UBND tinh d3 phé duyét gia dén bu dat (khodng 10USD/m?2). Ty & hap thy dy
kién s& dugc ddy nhanh khi cdng ty dugc chap thuén b8 sung nganh dét nhudm vao
KCN nay.

2022 2023 2024 2025F 2026F
DT Thuén (ty déng) 7.485 7.237 8.846 8.449 8.131
Téng trudng 74,0% -3,3% 22,2% -4,5% -3,8%
EBITDA (ty déng) 3.641 2.919 4.294 4.007 3.885
Téang trucng 358,3% -19,8% 47,1% -6,7% -3,1%
LNTT (ty dong) 2.618 2.057 2.993 2.650 2.390
Téng trudng 246,2% -21,4% 45,5% -11,5% -9,8%
EPS (hiéu chinh. VND) 4.608 3.622 5.210 4.574 4.186
Téng trudng 290,7% -21,4% 43,8% -12,2% -8,5%
ROE 40,0% 28,1% 37,7% 30,4% 26,6%
ROIC 11,0% 7,9% 10,8% 9,0% 8,2%
Ng rong/EBITDA (x) 0,4 0,4 (0,3) (0,5) (0,6)
EV/EBITDA (x) 3,3 4,2 2,8 3,0 3,1
P/E (1an) 8,2 10,5 7,3 8,3 9,1
P/B (l1an) 2,5 2,5 2,2 2,4 2,3
C8 tuc (dbng) 4.000 4.000 3.500 3.500 3.500
Suét sinh Igi ¢ tuc 10,5% 10,5% 9,2% 9,2% 9,2%
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Cac du an nha xuéng/nha kho xay sn tai KCN Nhon Trach 1 va Huu Thanh cé hiéu
sudt hoat déng tét hon so véi mang cho thué dat KCN trong nam 2025 do khach
thué ua chudng hinh thic thué ngén han dé giam chi phi dau tu ban dau va tham do
thi trudng Viét Nam trong bdi cdnh bat 8n do chién tranh thuong mai gay ra. Tai
KCN Nhon Trach 1, Giai doan 2 vdéi dién tich 14 ha dang dugc lam quy hoach va dukién
sé khdi cong xay dung vao Q4/2025 hoac Q1/2026 sau khi Giai doan 1 véidién tich 8,3
ha d3 dugc 18p day hét. Tai KCN Hyu Thanh, Giai doan 2 vdi dién tich 8,2 ha da |ap day
75%, trong khi Giai doan 3 vdi dién tich 18,7 ha da hoan thién thiét ké va dang trong
giai doan diéu chinh Quy hoach 1/500.

Doanh thu mang dién téng trudng hai chii sé trong Q3/2025 (+17% svck), dat 1.048
ty déng) va 9T2025 (+18% svck, dat 2.786 ty déng). Bién Igi nhuan gép mang dién
dugc cai thién 1én 14,1% trong Q3/2025 (Q3/2024: 10,6%) va 10,8% trong 972025
(9T2024: 7,0%). Tang truédng doanh thu chii yéu dén ti: (1) sdn lugng dién tai nha may
thay dién Dak Mi 3 tang trudng 74% svck va (2) gia dién binh quan phan phéi tai cac
KCN tang 4,8% tirngay 10/05/2025 theo Quyét dinh s6 1279/QD-BCT.

Mang BOT tang trudng nhe nhu du phéng ctia chuing t6i vGi doanh thu 9T2025 dat
355ty déng (+4% svck) nhd tang trudng sé luct xe qua tram thu phi. BLNG mang BOT
dat 44,7%, cao hon muc 36,4% cta 9T2024 chud yéu nhg chi phi bao tri thap hon.

Mang bat déng san (BDS) ghi nhan doanh thu gidm 31% svck trong 972025, dat 340
ty déng do phan I6n dy an Bac Chau Giang d3 dugc ban giao trong ndm 2024. Dau nam
2026, IDC sé khdi cong xay dung Giai doan 1 cta du an nha & xa héi Nhon Trach (4 toa
nha vai 1.500 cdn ho trén téng sé 8 tda nha va 3.000 cdn hd) va du ki€n ban giao trong
giai doan 2027-2028.

Nhin chung, trién vong ctia phan khic KCN da dugc cai thién nhd cac thda thuan
khung gilta My va Viét Nam dugc cdng b vao cudithang 10/2025 va thué suat van gilt
nguyén so v&i muc dugc cdng bé vao cudithang 7/2025, t&t hon nhiéu so véi muc thué
dugc céng bé vao dau thang 4/2025 va tuong duong so véi cac nudc lang giéng. FDI
dangky trong 10T2025 tdng 15,6% svck, dat 31,5ty USD va FDI gidingantanglén21,3
ty USD (+8,8% svck).

IDC dugc ky vong sé tiép tuc duy tri cac Igi thé trong nhiing ndm t&i nhu mang dién va
BOTtang trudng 8n dinh, dién tich cho thué KCN con lai kha 16n va suat sinh Igi ¢8 tuc
bang tién mat cao (ky vong dat 9,2%/nam). Ching téi diéu chinh dién tich KCN ban
giao nam 2025 ti 72 ha lén 83 ha va téng doanh thu nam 2025 ting 7% lén 8.283 ty
déng (-6% svck) va LNTT tang 20% lén 2.650 ty dong (-12% svck), tuong duong
95% va 102% ké hoach.

Trong ndm 2026, ching t6i du phéng doanh thu dat 8.131 ty déng (-4% svck) va
LNTT dat 2.390 ty déng (-10% svck) nhd tang trudng 8n dinh ca mang dién va BOT,
nhung mang KCN dy kién s& gidam do dién tich ban giao thap hon va mang bat déng san
c6 thé& gidm do Giai doan 1 va 2 cla dy an Bac Chau Giang da dugc ban giao hét trong
nam 2025.

S dung phuong phap NAV, ching tdi dua ra mic gia muc tiéu la 51.900 déng/cé
phiéu vao cudi ndm 2026, tdng 9% so vai gia muc tiéu cudi ndm 2025, do b sung 20
ha dién tich dat thuong phdm tai KCN Nhaon Trach 1 (dugc chuyén déi tu dién tich cay
xanh nhiéu hon quy dinh) va ng rong giam 868 ty déng. Chung téi nang khuyén nghij
tu Kha quan 1én Mua do gia c8 phiéu da gidm 14% ké tir bdo cao cap nhat vao ngay
19/08/2025. Vdi gia dong clra ngay 07/11/2025, IDC dang giao dich @ muic P/E 2026F
149,1vaP/B2026F la 2,3, so v&itrung binh nganh lan lugt 14 12,2 va 1,6.

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 3
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

IDC-MUA

Ngay 10/11/2025
Bang 1: Két qua kinh doanh Q3/2025 va 9T2025
Tan Tan . .
Pon vi: ty déng Q3/2024 Q3/2025 trua:g 9T2024  9T2025 tru&r?g K€hoach % hoan
sveck svek 2025 thanh
Dién tich cho thué mai (ha) 21,8 7,6 -65% 65,1 55,4 -15% 124 45%
T8ng doanh thu 2.276 2.871 26% 6.891 6.428 7% 8.918 72%
KCN 1.235 1.537 24% 3.362 2.620 -22%
Bt dong san 893 1.048 17% 2.361 2.786 18%
Pién 116 122 5% 343 355 4%
BOT 121 73 -40% 490 340 -31%
Khac (89) 92 -202% 335 328 -2%
Bién loi nhuan gop 793 1,257 58% 2.701 2.353 -13%
Doanh thu tai chinh 44 85 91% 115 213 85%
Chi phi tai chinh 34 34 -1% 104 103 1%
Chi phi ban hang & QLDN 88 97 10% 272 285 5%
LNTT 717 1,218 70% 2.453 2.259 -8% 2.596 87%

Nguén: IDC, ACBS

Hinh 1: Dién tich cho thué theo KCN
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Nguén: IDC, ACBS
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Bang 2: Cacdu an KCN cua IDC

DT DT
TLSH Téngvén Téng thuong i
Duan Vitri ciia dau tu dién th:;,’;*" pham Tya'g 18P Gisthua Ghicha
IDC  (tydéng) tich(ha) P con lai y
(ha)
(ha)
KCN da Iap day 1.925 1.271 949 0
Kim Hoa Phu Tho 100% 252 50 46 0 100% n/a
My Xuan B1 TP.HCM 51% 544 227 160 (] 100% n/a
My Xuan A TP.HCM 100% 342 302 229 0 100% n/a
Nhon Trach 1 Déng Nai 100% 458 382 284 0 100% n/a
Nhon Trach 5 Déng Nai 100% 329 309 229 0 100% n/a
KCN dang trién khai 13.740 1.996 1.392 428
C4&u Nghin Hung Yén 100% 1.160 184 45 48 56% 80-90
Hyu Thanh Tay Ninh 100% 7.300 524 222 223 44% 160-170
Pha My 2 TP.HCM 100% 1.900 621 41 43 91% 130-140
Pha My 2 mr TP.HCM 100% 1.880 398 88 90 68% 130-140
Qué V52 Bac Ninh 51% 1.500 270 32 32 82% 145-155
KCN méi 16.435 1.221 910 910
Dukién hoan tat dén bu va bat
Tan Phudc 1 Déng Thap 65% 5.937 470 363 363 0% 120-130  d4au xay dung ha tang tu cudi
2025.
Bugc phé duyét vao T9/2024. Dy
My XudnBlmr TP.HCM 51% 1.989 110 83 83 0% n/a  kién hoan tat dén bu vao cudi
nam 2026.
D3 hoan tat dén bu giai doan 1
Vinh Quang Hai Phong 100% 3.550 226 162 162 0% n/a gém 162 ha va dukién bat dau
xay dung ha tang tur Q4/2025
Bugc phé duyét vao T3/2025.
Phu Long Ninh Binh 75% 4.960 415 301 301 0% n/a  Bangchd phé duyét phuong an
dén bu.
Nguén: IDC, ACBS
Hinh 2: Mang dién
San xuat dién DPién phan phdi trong KCN
Triéu kwh triéu kwh ddng/kwh
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B San lugng dién Shrok Phu Miéng san xuat —#— Gia ban dién trung binh (déng/kwh)
H Dién mat troi
Nguén: IDC, ACBS
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Bang 3: Cac du an bat dong san nha é va thuong mai ctia IDC
. I 0 TLSH Dién tich i an
STT Duan Vi tri Chu dau tu ctiaIDC st (m2) Tién do
Du an nha & xa hdi va nha & céng nhan
Nha & céng nhan KCN Nhon . ) ) o Hoan tat diéu chinh Quy hoach va dugc S& Xay
! Trach (1) Bong Nai IDICO-URBIZ 100,0% 100284 dung phé duyét xay cac tda nha 2-9 tang. Nép hé
L s N sa diéu chinh Quy hoach 1/500. Dy kién khdi cong
2 _'I\_':‘:Cﬁ (czo)ng nhan KCN Nhdn Déng Nai IDICO-URBIZ 100,0% 100.000  xay dung 4 tda véi 1.500 cdn vao dau ndm 2026.
s psa s R D& nhan Quyét dinh giao dat va gidi ngan vén dau
3 KDCvanhadcongnhan Huu Tay Ninh IDICO-LINCO 51,0% 470.939  tutiing phan. Hoan tat dong tién sirdung dat cho
Thanh L
Giai doan 1 (33,44ha)
Khu tai dinh cu Nhon Trach 1 va . _ o . A 5 i fan
4 Chung cu Hiép Phuéic Déng Nai IDICO-UDICO 66,9% 48.676  NOp hé sa xin diéu chinh Gidy phép dau tu
5 Nha&xahéi Vinh Ciu PéngNai  IDICO-URBIZ 100,0%  600.840 \ghiéncduvadexuat dau tudyan theo mod hinh
Khu nha & sinh thai
Du an nha é thuong mai
Chung cu'trén Quéc 16 1K Hoa R . ) o A A a L ie s
6 An + In Home Bién Hoa Boéng Nai IDICO-UDICO 66,9% 70.350  NOp hé soxin diéu chinh Giay phép dau tu
7 Dy an AnHoa Déng Nai IDICO-URBIZ 100,0% 38.886 Diéu chinh Quy hoach xay dung
8 Tru s& chinh IDICO-INCO 10 CanTho IDICO-INCO 10 97,8% 4.627 Dang xay dung
9 Béc Chau Giang Ninh Binh IDICO-CONAC 51,0% 56.527 M3 ban va ban giao hét Giai doan 1 va 2
Ban giao 1,45ha cho Aeon. L6 d&t 7,300 m2 con lai
a \ oA A NI dang lam thd tuc chuyén d&i tu dat gido duc sang
- 0,
10 KDC trung tdm mdréng LongAn  Tay Ninh IDICO-LINCO 51,0% 30.500 dat thuong mai dich vu. D&t nha & da ban 12,7 ha,
conlailha.
Nguédn: IDC
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MO HINH PINH GIA IDC conongy 38000 CEMULEN 51900 VIR iaan
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 7.485 7.237 8.846 8.449 8.131
Téng trudng doanh thu 74,0% -3,3% 22,2% -4,5% -3,8%
GVHB trirkh&u hao 3.387 3.957 4.156 4.062 3.880
Lgi nhuan gop 3.060 2.423 3.337 2.899 2.614
Bién lgi nhudn gép 40,9% 33,5% 37,7% 34,3% 32,1%
Chi phiban hang va QLDN 334 362 398 380 366
Chi phi ban hang va QLDN/DTT 4,5% 5,0% 4,5% 4,5% 4,5%
EBITDA 3.641 2.919 4.294 4.007 3.885
Ty sudt EBITDA 48,6% 40,3% 48,5% 47,4% 47,8%
Kh&u hao 1038 857 1353 1488 1637
Lgi nhuan tid HDKD 2.603 2.062 2.941 2.519 2.248
Bién LN HDKD 34,8% 28,5% 33,2% 29,8% 27,6%
Lginhuan tircac congty LDLK -123 1 2 0 0
Doanh thu tai chinh (tri13i tién gui) 22 8 8 8 8
Chi phi tai chinh (tru chi philai vay) 7 4 6 5 5
Chi phi Ii vay rong 57 -29 -30 -108 -119
Chi phildivay/No rong trung binh 51% -2,2% 158,7% 6,1% 5,4%
Lgi nhuan khac 57 -38 20 20 20
Lgi nhuan trudc thué 2.618 2.057 2.993 2.650 2.390
Thué 563 401 601 530 478
Thué suét thuc té 21,5% 19,5% 20,1% 20,0% 20,0%
Lgi nhuan sau thué 2.055 1.656 2.392 2.120 1.912
Lgiich c8 déng thiéu sé 287 262 396 363 303
Lgi nhuan sau thué ctia ¢8 déng cong ty me 1.768 1.394 1.996 1.758 1.609
Bién Igi nhudn rong 23,6% 19,3% 22,6% 20,8% 19,8%
Tién mat dat dugc 2.806 2.250 3.349 3.246 3.246
S8 lugng cé phiéu (triéu cp) 330 330 330 380 380
EPS (VND) 5.299 4.166 5.991 4.574 4.186
T/d chia thudng/c8 tuc bang cp (1an) 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 4.608 3.622 5.210 4.574 4.186
Téng trudng EPS hiéu chinh 290,7% -21,4% 43,8% -12,2% -8,5%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng 89 252 -1.126 63 -350
Capex 1.059 1.442 963 1.423 1.384
Céac khodn muc dong tién khac -1.142 1.036 453 453 -874
Dong tiéntudo 516 1.591 3.965 2.213 1.338
Phat hanh cp 0 0 188 0 0
Cétucdatrd 986 1.532 1.556 1.330 1.330
Thay d8ing rong 470 -59 -2.596 -883 -8
Norong cudinam 1.338 1.279 -1.316 -2.199 -2.207
Vén CSH 6.128 6.205 7.208 7.635 7.914
Gi tri s sach/cp (VND) 14.988 15.069 17.018 15.655 16.227
Norong / VCSH 21,8% 20,6% -18,3% -28,8% -27,9%
No'rong /EBITDA (x) 04 0,4 -0,3 -0,5 -0,6
T6ng tai san 17.013 17.720 18.800 18.345 18.616
CHiSO KHA NANG SINHLGI VADINHGIA 2022 2023 2024 2025F 2026F
ROE 40,0% 28,1% 37,7% 30,4% 26,6%
ROA 10,7% 8,0% 10,9% 9,5% 8,7%
ROIC 11,0% 7,9% 10,8% 9,0% 8,2%
WACC 11,8% 10,9% 13,5% 13,5% 13,5%
EVA -0,9% -3,0% -2,7% -4,5% -5,3%
P/E (x) 82 105 7,3 83 91
EV/EBITDA (x) 33 4,2 2,8 3,0 3,1
EV/FCF (x) 235 7,6 3,1 55 91
P/B (x) 2,5 2,5 2,2 2,4 2,3
P/S (x) 1,9 2,0 1,6 1,7 1,8
EV/sales (x) 1,6 1,7 1,4 1,4 1,5
Suét sinh logi c& tuc 10,5% 10,5% 92% 92% 92%
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10, Phan Chu Trinh, P. Cta Nam, Ha No6i

Tel: (+84 24) 3942 9395

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Giam Déc Phong Phan Tich & Chién lugc Thi truéng

Dd Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm®acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh  Giam déc phan tich nganh

Bat dong san

Pham Thai Thanh Truac
(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nuéc
Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd®@acbs.com.vn

Taichinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Xaydung

P& Tiénbat

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Giam déc Xt ly giao dich KHBC

Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Ban

1&, Céng nghé

Luong Thj Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Pha Hiiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
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ACBS IDC-MuA

KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu téng ty suat sinh |oi tir c6 phi€u (bao gdbm ¢4 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1&i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu t8ng ty suat sinh |&i tir c6 phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thip hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh 1&i tir ¢d phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thdp hon -10%, -20% =< E(R) < =10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh 13 tlr c8 phiéu (bao gdm ¢4 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Cuaa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing téi (2) chiing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuc cé lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh céc giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac céng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich ndy. Danh muyc dau tu trén tai khoan ty doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao co phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thoi
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cép théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé sy phu hgp cla céac thdng tin chia dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuc lién quan ciia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khodn tén that do mét Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay d8i bat ky luc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha diu tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS c6 thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich clia bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong bén bao céo cé thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia ddc 1ap va tham khdo thém y kién chuyén gia khitién hanh
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cdo khédng nhdm tién doan thuc té do d6 né co6 thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu ctia qua khi khdng bdo dam
cho két qua dau tu cla tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu béi thusng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu sy vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phéi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé clia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén céac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2025). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoic chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich
nay khong dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban ciia ACBS.
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